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 داروييهاي  شركت سود تقسيم سياست و مالي اهرم مديريتي، مالكيت بين بررسي رابطه
   زمان هم معادلات از استفاده با بورس اوراق بهادار تهران در شده پذيرفته
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  چكيده
  

 كمك سهامداران منافع با مديريت هاي تصميم همسويي به مديريتي مالكيت افزايش نمايندگي نظريهمطابق با  :مقدمه
 و تقسـيمي  سـود  ميزان به است ممكن مديران هاي رفتار اما كند مي محدود را مديران طلبانه فرصت هاي رفتار و كند مي
 و مـالي  اهـرم  مـديريتي،  مالكيـت  بـين  رابطـه  تا است آن بر حاضر، مطالعه رو، اين از. باشد بستگي داشته نيز مالي هرما

 معـادلات  روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورسدر شده  پذيرفته دارويي هاي براي شركت را سود تقسيم سياست
   .دهد قرار بررسي مورد زمان هم

بـراي دسـتيابي بـه    . تجربي است رويدادي و طرح آن از نوع شبه ش حاضر، كاربردي با رويكرد پسپژوه :روش پژوهش
در ايـن  . شـد انتخـاب   1383-1391زمـاني   بـازه  درتجربـي   شـبه شركت دارويي به روش  20پژوهش، تعداد  هاي هدف

بـراي   7 هنسـخ  Eviewsافـزار   نرمو  هاي تركيبي داده ،اي مرحله سه مربعات حداقل زمان هم معادلات روشپژوهش از 
   .شده استهاي پژوهش استفاده  آزمون فرضيه

ها  شركتبين سياست تقسيم سود و مالكيت مديريتي  ،چنين هم ها و شركتبين اهرم مالي و مالكيت مديريتي  :ها يافته
  . متقابل منفي وجود دارد رابطهها  شركتبين سياست تقسيم سود و اهرم مالي  ،نيز و

رابطـه  هـا   شركت سود تقسيم سياست و مالي اهرم مديريتي، مالكيت بيندهد كه  نشان ميپژوهش نتايج  :يگير نتيجه
دو متغيـر ديگـر را بـه    ) كـاهش (ها افـزايش   هر يك از آن) افزايش(بنابراين، كاهش . متقابل منفي و معنادار وجود دارد

هـاي جـايگزين بـراي كـاهش      روشهـا   شـركت  دسو تقسيم سياستمالكيت مديريتي و  ،چنين هم. دنبال خواهد داشت
  .است سازگارنمايندگي  نظريهبا  و نتايج پژوهش حاضر شود هاي نقد آزاد محسوب مي هاي جريان هزينه

  

  .، نظريه نمايندگيدهي نظريه علامت، يمالكيت مديريتاهرم مالي، سياست تقسيم سود، : هاي كليدي واژه
  

                                                            
  .تبريز واحد اسلامي آزاد دانشگاهحسابداري  دانشجوي دكتري 1.
  .تبريز واحد اسلامي آزاد دانشگاه حسابداري استاديار. 2
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  مقدمه
  

با . ت سهامداران استثرو كردن بيشينههدف مديران 
اي در  حظهملا ين وجود، مديراني كه مالكيت قابلا

را اتخاذ  هايي تصميمممكن است  ،شركت ندارند
چنين . كه در راستاي منافع سهامداران نباشد كنند

مشكلات نمايندگي گيري  شكل تضادهايي منجر به
كند  ميتحميل شركت بر اي سنگيني را ه شده و هزينه

حاكميت شركتي به  ،اين مشكلاتبراي حل ). 1(
مالي فرايندهاي توسعه م در زمينه مه اي مسألهعنوان 
مديران به ها،  در شركت معمولاً. ده استكرظهور 
در  كنند؛ عمل مي مالكاناز طرف  نمايندهعنوان 
استاي رود كه مديران شركت در ر انتظار مي ،نتيجه

از  برخي، متأسفانه. منافع سهامداران عمل كنند
 نظام به دليل هاي اخير در سال هاي مالي رسوايي

طلبانه  رفتارهاي فرصت وضعيف حاكميت شركتي 
، دستيابي به هدف ترتيب ه اينب. بوده استمديران 
تضادها و مشكلات  اينبا  ارزش شركت كردن بيشينه

  ).2( مواجه است نمايندگي
تواند  هاي مالي مي ساختار مالكيت و سياست

هاي  ركت را از طريق كاهش هزينهعملكرد و ارزش ش
 در اين ارتباط،. )3(د قرار ده تأثيرنمايندگي تحت 

به همسويي منافع مديريتي با  مديريتيمالكيت 
كنندگان  تأمين). 4و  1( كند كمك مي نسهامدارا
 مختلفي هاي روشاز  و نهادهاي نظارتي مربوطسرمايه 

براي كنترل رفتارهاي مديريتي و كاهش مشكلات 
با توجه به ). 5- 8( كنند مياستفاده ايندگي نم

تواند  كه مي سازماني درونهاي  اي از كنترل مجموعه

براي حل مشكلات نمايندگي بكار رود، مالكان 
هاي مختلف را  سياستتوانند تركيبي از  شركت مي
مالكيت مديريتي، اهرم به اين معنا كه . اتخاذ كنند

د و رخ ده مانز هم طور هبمالي و سياست تقسيم سود 
به طور مستقيم با همديگر مرتبط  سه متغير كهاين 
هاي نمايندگي بكار گرفته  براي كاهش هزينه است
  ).10و  9 ،3( شود

ها  هر يك از سياستپيشين  هاي پژوهشبيشتر در 
طور  هب) تقسيم سودمالكيت مديريتي، اهرم مالي و (
 نبيبا توجه به روابط مستقيم . شده استبررسي  جزام

در مورد انجام شده ها، مطالعات تجربي  اين سياست
ها  اين سياست. اين موضوع در ايران محدود است

و  سرمايهتركيب بدهي و  شامل مالكيت مديريتي،
هاي تضاد  سود سهام براي كاهش هزينه چنين هم

در تعيين  ياهرم مالي عامل مهم. استنمايندگي 
اران  زيرا تضاد را بين سهامد ؛ارزش شركت است

نيز مالكيت مديريتي و سود سهام . دهد كاهش مي
ثروت سهامداران  كردن بيشينهعوامل مربوطي در 

را  و سهامداران زيرا تضاد منافع بين مديران ،است
در پژوهشي  در اين راستا، راس ).5(د ده ش ميكاه

هاي  مديريتي و سياست مالكيتكه  به اين نتيجه رسيد
ن مديران و بي لاعاتاط يتقارنناممالي   تأمين

نگوين  و هانگ. )11( دهد سهامداران را كاهش مي
وابستگي متقابل اهرم مالي و سياست تقسيم سود را نيز 

نتايج . با مالكيت مديريتي مورد بررسي قرار دادند
. )12( كردنمايندگي پشتيباني نظريه از  پژوهش آنان

ه دليل ب سهبه  كم دست اضرحهاي پژوهش  يافته
اين  ،ابتدا. كند گسترش ادبيات پژوهش كمك مي
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 زمان هماستفاده  حمايت ازمطالعه شواهدي را براي 
مالكيت مديريتي، اهرم مالي، (نظارتي  هاي روش

فراهم هاي دارويي  در شركت) سياست تقسيم سود
ترين كالاها در تجارت امروزي  دارو از مهم. آورد مي

. ت انسان استبشر به لحاظ اثرگذاري آن بر سلام
ترين  اصليامروزه صنعت داروسازي به عنوان يكي از 

داشتن در اختيار. صنايع جهان مطرح است ترين و عظيم
چنين صنعتي به منزله يكي از معيارهاي مهم توسعه 

دارو از چنان  .)13( شود يافتگي كشورها شناخته مي
ها ترجيح  اهميتي برخوردار است كه همه دولت

و نظارت بر تهيه و توليد و توزيع آن را  اند كنترل داده
 عنوان به دارويي در ايران صنعت .خود به عهده بگيرند

 و سلامت در مهمي نقش ،راهبردي صنايع از يكي
كه صنعت دارو  از آنجا. كند مي ايفاء جامعه امنيت

سلامت كشور  نظاميكي از صنايع فعال بوده و به 
در اين صنعت شود، وجود نيروهاي نظارتي  مربوط مي

 افزون. )15و  14( بيش از ساير صنايع اهميت دارد
 نظريه مورد در توضيحاتي ارائه به مطالعه اين براين،

 در دهي علامت نظريه و مراتب سلسله نظريه نمايندگي،
 رابطه سرانجام،. پردازد مي ايران مالي بازار چارچوب

 سود تقسيم سياست و مالي اهرم مديريتي، مالكيت بين
 قرار بررسي مورد زمان هم معادلات روش از استفاده اب

 حداقل روش از پژوهشگران از برخي. گيرد مي
 رگرسيون جايگزين عنون به اي مرحله سه مربعات
فرض اساسي  .اند كرده استفاده معمولي مربعات حداقل

اي اين است كه  رگرسيون حداقل مربعات سه مرحله
مانده همبستگي  با خطاهاي باقي زا برونمتغيرهاي 

 و مالي اهرم مديريتي، مالكيت بررسي اين در .دندار

 متغير عنوان به بار يك كدام هر سود تقسيم سياست
 نظر در زا برون متغير عنوان به ديگر بار و زا درون
 بررسي هم بر متغير سه اين متقابل آثار تا شده گرفته
 اي مرحله سه مربعات حداقل رگرسيون بنابراين،. شود
 لحاظ از معمولي مربعات حداقل رگرسيون ماننده

 برآورد ها سياست اين بين عليت رابطه توضيح
 خلاصه طور به  .دهد  نمي نشان را تناقضي و جانبدارانه

 به دادن پاسخ به دنبال پژوهش اين كه گفت توان مي
 :است زير هاي السؤ

آيا بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست  .1
هاي دارويي پذيرفته شده  ركتتقسيم سود در ش

متقابل وجود  رابطهدر بورس اوراق بهادار تهران 
 دارد؟

بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست  رابطه .2
هاي دارويي پذيرفته شده  تقسيم سود در شركت

در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس كدام يك 
هاي نمايندگي، سلسله مراتب و  نظريهاز 

 ؟است دهي علامت

  
  پژوهشمباني نظري 

مشكلات نمايندگي مربوط به استفاده از 
 ها است و در شركت عادي يهاي نقد آزاد امر جريان

مشكلات نمايندگي ناشي از تضاد منافع بين مديران و 
مديران در تلاش براي ). 5( استسهامداران 

 هاي با تحكيم پايهممكن است  ثروتشان كردن بيشينه
منافع شخصي، انجام گيري  پي از طريق خود قدرت
گذاري و تثبيت موقعيت خود  هاي خاص سرمايه طرح

 تقسيمسياست . رسانندببه منافع سهامداران آسيب 
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مهم  شيوهبدهي و مالكيت مديريتي سه  يجاداسود، 
هاي نقد  د مشكلات مربوط به جريانتوان كه مي است

در اين  هاي انجام شده پژوهش. دآزاد را كاهش ده
ها در حل مشكلات  شيوهاين  دهد كه ان مينشزمينه 

در اين  اما) 17و  16( استاثربخش نمايندگي 
ها و  شيوهاين  رابطههيچ توافقي در مورد  ها پژوهش

  . شود ديده نميها  بودن آنمكمل يا جايگزين 
رابطه بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي  براي مطالعه

اي ه نظريهبرخي  لازم استو سياست تقسيم سود 
هاي اصلي در مورد اين  نظريه. نيز بررسي شودسطح  هم

نظريه نمايندگي، نظريه طور خلاصه شامل  همسائل ب
در اين بخش . استسلسله مراتب نظريه دهي و  علامت

رابطه متقابل بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست 
  .شود ها بيان مي نظريهتقسيم سود با توجه به اين 

در  نسن و مكلينگنمايندگي ج نظريهمطابق با 
جدايي از هاي بزرگ تضاد منافع ناشي  سازمان

در چنين شرايطي، . وجود داردمالكيت از مديريت 
براي هاي شركت را  مديران انگيزه دارند تا عايدي

 كردن بيشينهو به فكر كنند خود مصرف  منافع شخصي
نمايندگي چندين نظريه . ثروت سهامداران نيستند

پيشنهاد راي كاهش مشكلات نمايندگي برا  روش
وسيله جنسن و  هروش پيشنهاد شده باولين . كند مي
افزايش ميزان مالكيت مديران در شركت  لينگمك

اندوزي  پيامدهاي ثروتبا اتخاذ اين رويكرد . است
 ،در نتيجه. گذارد بر خودشان نيز اثر ميمديران 

ي حاكميت يروشتواند به عنوان  مالكيت مديريتي مي
. )5(كند عمل  مسويي منافع مديران با سهامداراندر ه

كنند كه  كيد ميدر اين راستا، ساندارامارتي و لويز تأ

طلبانه   كنترل رفتارهاي فرصت ،نقش مالكيت مديريتي
فلوراكيس ، چنين هم. )18( استمديران در شركت 

كه افزايش در مالكيت مديريت  دادنشان  در پژوهشي
با اين حال، . )19( بخشد بود ميت را بهكعملكرد شر

اي از سهام شركت را  زماني كه مديران بخش عمده
مالكيت مديريتي  كنند، افزايش در نگهداري مي

 ادرستن هاي تصميم تخاذاموجب ممكن است 
گيري  به اين رويكرد جبهه. شودها  آن وسيله به

كه  پس از اين به عبارت ديگر، .شود مديريتي گفته مي
، كردندگاه خود را در شركت تثبيت مديران جاي

احتمالاً با مصرف بيش از حد عايدات شركت يا 
را  خودمنافع  ،گذاري هاي سرمايه فرصت خطركاهش 
  ).20(كنند  حفظ مي
هاي نمايندگي  هزينهدوم براي كاهش  روش

مالي  تأميندن شركت به استفاده از بدهي يا كراجبار
ش بدهي منجر افزاي). 7و  6، 1(است از طريق بدهي 

 اماشده  شغلدادن  و از دستورشكستگي  خطربه 
هاي  كاراتري از جريان طور شود مديران به موجب مي

براين، با بالارفتن ميزان  افزون .كنندنقدي استفاده 
هاي  طرحبدهي، مديران تحت فشار هستند تا در 

هاي نقد كافي  جريان و كردهگذاري  سودده سرمايه
داشته بدهي  هاي مالي هزينهو  اصلپرداخت بازبراي 
   .)6( باشند
در  چنين، ، هم)7(و استربروك ) 6(روزلف  

كه پرداخت سود سهام  كردندبيان هاي خود  پژوهش
براي كاهش  سازماني درون يروشتواند به عنوان  مي

پرداخت . هاي نمايندگي مورد استفاده قرار گيرد هزينه
ها براي  كتشود كه شر زياد سود سهام نقدي موجب مي
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مالي از طريق  تأمينبه  هاي آينده گذاري سرمايه انجام
زماني كه شركت اوراق بهادار . سهام متوسل شوند
ران از طريق بازار سهام مدي ،كند جديد منتشر مي

اين فرايند نظارتي موجب ). 21(شوند  تحريك مي
   .سو با منافع سهامداران عمل كنندشود كه مديران هم مي

بين  اطلاعات يتقارننامدهي بر  تعلامنظريه 
راس در اين ارتباط، . مديران و سهامداران مبتني است

مديران دانش بهتري كند كه  در پژوهشي عنوان مي
گذاري نسبت به سهامداران  هاي سرمايه درباره فرصت

 اطلاعات يتقارننامسهامداران معمولاً با . )11( دارند
هاي  گذاري يهارزش واقعي سرما در رابطه بابالايي 

بنابراين، سهامداران تغيير . مواجه هستند فعلي و آينده
در ساختار سرمايه و سياست تقسيم سود را به عنوان 

اگر . گيرند از عملكرد شركت در نظر ميعلامتي 
درصد بيشتري از منابع مالي مورد نياز مديران 
سهامداران ها را از طريق بدهي تأميين كنند،  شركت

هاي نقد آتي بالاتر  وان علامتي از جريانآن را به عن
مديران تصميم به با اين حال، اگر ). 12(كنند  تفسير مي

دهنده  بگيرند، نشانمالي از طريق صدور سهام  تأمين
انداز نامطلوبي دارد و تلاش  اين است كه شركت چشم

شدن  گذاران جديدي را براي سهيم ند تا سرمايهك مي
سطوح بالاتر اهرم ابراين، بن. جو كندو در زيان جست

ان به عملكرد دهنده اطمينان بيشتر مدير مالي نشان
سود سهام علامت چنين،  هم .شركت در آينده است

ي با ها شركت زيرا دارد يبراي سهامداران در پمثبتي 
ي بيشترد سود سهام ننتوا در آينده مي سودآوري بالا

مان ه ،سطوح بالاتر سودآوري ،در نتيجه. دنكن تقسيم
 انتظارات مديران به درآمد آينده كه سود سهامي است

شركت به عنوان ابزاري براي حفظ سطح سود 
، للند و اين افزون بر. كند تقويت ميرا پرداختني جاري 

مديران  به وسيلهشده  كه سرمايه حفظ معتقدند پاي
تواند به عنوان علامت جايگزين از كيفيت شركت  مي
در  گذاري مشتاق سرمايه مديران تنها. )22( باشد
سهام  ملاحظه هستند و قابلبا سود  هاي طرح

انداز خوبي  كه چشم كنند هايي را نگهداري مي شركت
  ).21(در آينده نزديك داشته باشد 

ها سلسله مراتبي  شركته مراتب، سلسلنظريه طبق 
هاي مالي را هنگام ايجاد ساختار سرمايه  از تصميم
يك شركت  ،نظريهاين بر اساس . كنند دنبال مي

هايش را از طريق وجوه  طرحسودده به احتمال زياد 
را  سازماني برونكند و وجوه  مي تأمين سازماني درون

به عبارت ). 23- 25(د ده در آخرين اولويت قرار مي
هاي مالي خود را با سود  طرحدر ابتدا شركت ديگر، 

اگر سود انباشته كافي  كند، مالي مي تأمينانباشته 
 خطرهاي با  به سراغ بدهي ،به ترتيب ،باشد شركتن

مالي  تأمينو اگر رود  بالا مي خطربا سپس پايين و 
بيشتري مورد نياز بود آخرين گزينه براي شركت 

سود انباشته بر . مالي از طريق انتشار سهام است تأمين
هاي  بدهي و سهام اولويت دارد زيرا سود انباشته هزينه

ازمند افشاء اطلاعات مالي شركت شناوري نداشته و ني
مانند  سازماني بروندر مقابل استفاده از منابع . نيست

 بر هنگفتيهاي  انتشار سهام جديد ممكن است هزينه
بر  انتخاب اين روش هزينهو  )20(كند تحميل شركت 

   .سود سهام شودشدن محدودمنجر به ممكن است 
ريه نظنمايندگي، نظريه ، سه بالامطابق با مطالب 

ند كه ك مي بيانسلسله مراتب نظريه دهي و  علامت
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ابزار  تقسيم سود،مالكيت مديريتي، بدهي و سياست 
هاي نمايندگي و حل  مفيدي در كاهش هزينه

با اين حال، . است عاتاطلا يتقارنناممشكلات 
زماني كه . ها با هزينه همراه است روشكاربرد اين 

 ديرانمسطح بالايي از مالكيت شركت در دست 
زماني . دهد گيري مديريتي رخ مي مشكل جبهه ،باشد

 خواستارها  آن شود كه جايگاه مديران تثبيت مي
افزايش مبالغ مربوط به جبران خسارت خدمات خود 

مالي ممكن  تأميناستفاده از بدهي براي ). 12(هستند 
هاي جايگزين مانند  ل هزينهياست منجر به تحم

مربوط هاي نمايندگي  ههاي ورشكستگي و هزين هزينه
استفاده  هماننداين، افزون بر. شودبر شركت بدهي به 

كم هزينه نيست زيرا  ،سياست تقسيم سود ،از بدهي
براي پرداخت سود سهام افزايش  جديدسهام انتشار 

ها ممكن است به اين  شركت ،چنين هم). 10(يابد  مي
مالكيت  وسود سهام  ،نتيجه برسند كه تركيب بدهي

يتي براي كنترل تضادهاي نمايندگي در شركت مدير
  . استمفيد 

  
  متقابل بين مالكيت مديريتي و اهرم مالي رابطه

استالز  و )26(كيم و سورنسن  ،)22(للند و پايل 
كنند كه بين مالكيت  بيان ميي يها در پژوهش) 8(

. وجود داردمثبت  رابطهمديريتي و اهرم مالي 
د كه ده نشان مي ها پژوهشنتايج برخي از ، چنين هم

تي مثبت است رابطه بين اهرم مالي و مالكيت مديري
مديريت براي  ترجيح وسيلهه بچنين رابطه مثبتي ). 26(

هاي  در شركت و اجتناب از هزينه حفظ كنترل
ي با مالكيت ها شركت. شود مي ايجادنمايندگي 

ي با ها نسبت به شركت بدهي بالايي ،مديريتي بالا
. هاي سهام دارند براي اجتناب از هزينهپايين  مالكيت

را كاهش  سازماني برونمنابع  بهاستفاده از بدهي نياز 
، درصد مالكيت مديريتي افزايش نتيجه دردهد و  مي
كيت مديريتي بالا ممكن با مال، مدير چنين هم. يابد مي

از كنترل بيشتر بر بدهي  يجادبا اند است سعي ك
در  ل و ماندلكرآگروئ). 26( ندشركت اجتناب ك

زماني كه مالكيت مديريتي بالا  نشان دادند پژوهشي
 مالي دارند خطربيشتري به تحمل مديران تمايل  ،است

)27(.   
باثالا و  ،)9(جنسن و همكاران  ،)24(فرند و لانگ 

كه مالكيت  معتقدند) 3(چن و استينر  و) 28(همكاران 
كيت مال. دهد اهرم مالي را كاهش مي ،مديريتي بالا

بالا موجب   بدهيسطح ي با ها در شركت مديريتي
براي بالا  خطربا  يها بدهيبه استفاده از  مديرانتمايل 
 ،چنين هم. شود مي سهامداران رساندن به آسيب

كنند  ها استفاده مي مديراني كه از سطح بالايي از بدهي
بنابراين، . مواجه هستندخود دادن كار  خطر از دستبا 

ورشكستگي افزايش  ها خطر يشتر از بدهيبا استفاده ب
مديران  ،در نتيجه. يابد و ارزش شركت كاهش مي

 ،دادن كار و ثروت شخصي دستاز  خطربراي كاهش 
  .دهند را كاهش ميها  بدهي

  
  متقابل بين مالكيت مديريتي و سياست تقسيم سود رابطه

جنسن و همكاران  ،)6(روزف  هاي پژوهشنتايج 
د كه بين مالكيت ده نشان مي) 29( اكبو و ورما و) 9(

منفي وجود  رابطهمديريتي و سود سهام پرداختني 
با مالكيت مديريتي  يها معني كه شركت به اين. دارد
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و كاهش  سازماني درونبالا تمايل به افزايش وجوه 
هاي  طرحمالي  تأمينسود پرداختني به منظور 

 سود كاهشترتيب، ه اين ب. دارندگذاري  سرمايه
 از ناشي منافع تضاد و نمايندگي سيمي مشكلاتتق

 زيرا ؛دهد مي افزايشرا  آزاد نقد هاي نجريا
 كنترل تحت منابع سهامداران، به سود  نكردن پرداخت
قدرت  افزايشدهد و موجب  مي افزايش را مديران

 قبيل از( سازماني درون گذاران سرمايه .شود مديران مي
 شركت در كه موضوع، اين به توجه با) مديران
 به اين نشود تا تقسيم سهام سود مايلند دارند، حضور
حفظ  توزيع، قابل نقد وجوه بر را خود كنترل طريق
هاي  روشاگر سود سهام و مالكيت مديريتي  .كنند

مربوط به هاي نمايندگي  جايگزين براي كاهش هزينه
ها  آن رابطه بين در نتيجه، .هاي نقد آزاد باشند جريان
نتايج  ،با اين وجود). 27و  9، 3(ي باشد بايد منف
كه رابطه  دهد نشان مي) 30و  3، 1( پژوهشچندين 

تواند منفي  بين سود سهام و مالكيت مديريتي نمي
 اين ميانرابطه  كه كنند بيان ميها  آن واقع، باشد، در

گيري مديريت ممكن است مثبت  ههدليل جبه دو ب
، مديران سود گيري مديريتي در فرايند جبهه. باشد

سهام و اهرم مالي را در سطوح بالاي مالكيت 
 نتيجه، در .گيرند در نظر نمي يكديگرجايگزين 

افزايش سود سهام همانند افزايش سطوح مالكيت 
 دهد نشان مي نجنسپژوهش نتايج در اين راستا، . است

 بيشتري براي پرداخت سود دارندكه مديران تمايل 
كيم و همكاران  و) 3(ر چن و استين ،چنين هم. )1(
كه مالكيت مديريتي و سود سهام  معتقدند) 31(

مالكيت  ،بنابراين. كند مشكلات نمايندگي را حل مي

هاي  روشمديريتي و سود سهام ممكن است به عنوان 
. دكار روهاي نمايندگي ب جايگزين براي كاهش هزينه

روش براي حل يك دو اين  زمان همبردن ، بكارالبته
تر  وقتي كه سود سهام كم. ثر استرمؤمشكل غي

پرداخت شود و مالكيت مديرتي بالا باشد ممكن است 
  . يابدافزايش مديران  تمشكلا

  
  متقابل بين اهرم مالي و سود سهام رابطه

ها را  طرح ،ها شركت ،سلسله مراتبنظريه مطابق با 
ي اگر شركت). 23(كنند  مالي مي تأمينبا سود انباشته 

ميزان  ،كندوجهي براي سود سهام پرداخت ت مبالغ قابل
نياز  ،در نتيجه .يابد هاي نقد آزاد كاهش مي جريان

براي حفظ ساختار سرمايه  سازماني برونبراي منابع 
بر چنين،  هم). 32و  23(يابد  افزايش مي ،مطلوب
مثبتي  رابطهبين بدهي و سود سهام نظريه  اين اساس

 ،زياد سود سهام رداختپبه اين دليل كه  وجود دارد؛
را ) سازماني رونمنابع د(د آزاد هاي نق سطح جريان
مالي از  تأميننياز براي  ،در نتيجه .دهد كاهش مي

طريق بدهي به منظور حفظ ساختار مطلوب افزايش 
رداخت پهايي كه سود سهام  شركت). 33(يابد  مي
رود كه دسترسي آساني به  كنند انتظار مي مي

نقش سود ). 34(داشته باشند  مانيساز برونهاي  سرمايه
سهام در محيط اطلاعاتي ناقص، انتشار اطلاعات 

 تأمينعمدتاً (بدهي  ايجاد. خصوصي به بازار است
به عنوان  ممكن است) جاريهاي  بدهياز طريق مالي 
اين مطالب دلالت بر ). 35(باشد  دهنده آگاهي يابزار

ي ها روشآن دارد كه بدهي و سود سهام ممكن است 
  . دهي جايگزيني براي شركت باشد علامت
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رابطه مثبت بين اهرم مالي و سياست تقسيم سود 
زماني كه . است) 1(نمايندگي جنسن نظريه مخالف 

هاي مثبت قوي  براي ارسال پيام روشهر دو مديران از 
افزايش ارزش شركت  در جهتكنندگان  براي استفاده
به بازار سهام دسترسي  سعي دارند تا ،كنند استفاده مي

   ).3(را حفط كنند 
فاسيو و  و) 9(مطابق با ديدگاه جنسن و همكاران 

رابطه منفي اهرم مالي و سود سهام بين ) 36(همكاران 
اصل  ،كند مي ايجادشركتي كه بدهي . وجود دارد

پرداخت  بايد در سررسيدرا  هاي مالي آن هزينهو بدهي 
حلال منجر به انممكن است كه اين رويكرد  كند

تري  كمكه تمايل هايي  شركت ،در نتيجه .شركت شود
قدي و هاي ن پرداخت سود سهام دارند جريانبه 

نظريه مطابق با . وضعيت نقدينگي خوبي دارند
كنند كه  بيان مي) 1(جنسن  و )6(روزلف  ،نمايندگي

جايگزين براي  يروشبدهي و سود سهام ممكن است 
  . دهاي نقد آزاد محسوب شو جريانكاهش 

  
  پيشينه پژوهش

بين سطوح تمركز مالكيت مديريت و  رابطهاحمد 
زماني  در بازهرا شركت  100هاي نمايندگي  هزينه
لاجيت مورد بررسي  الگويبا استفاده از  1997- 2001

اي  كه رابطه دادنشان  ويي پژوهش ها يافته. قرار داد
پايين شركت و  خطربين سطوح  مثبت و معنادار

اي منفي و معنادار بين سطوح  رابطهو ي مديريتمالكيت 
وجود شركت و تمركز مالكيت مديريت  بالاي خطر

مثبت و  يروشسياست بدهي كه به عنوان . دارد
كند،  تضاد نمايندگي عمل ميرفع جايگزين براي 

. بر سطوح تمركز مالكيت دارد مثبت و معناداري تأثير
 يشروهاي تقسيم سود به عنوان  براين، سياست افزون

هاي نمايندگي بين مديران و  جايگزين، هزينه
گونه  دهد، در حالي كه هيچ سهامداران را كاهش مي

، سطح چنين هم. ي بر مالكيت مديريتي نداردتأثير
، سازماني برونروي نظارت مالكيت نهادي به عنوان ني

در . منفي بر سطوح تمركز مالكيت مديريت دارد تأثير
كه مالكيت  دادشان ن نتايج پژوهش احمد ،مجموع

و مديران را  سهامدارانمديريتي تضاد منافع بين 
  . )37( دهد كاهش مي

م گيري مديريتي بر ارزش سود سها جبهه تأثيرلي 
نشان  ي پژوهش ويها يافته. را مورد بررسي قرار داد

وسيله مديران در ه كه سود سهام پرداختي ب داد
ارزش  به دليلي با مالكيت مديريتي قوي ها شركت

هاي  اين نتيجه با فرضيه هزينه. بازار سهام است
سازگار ) 1(هاي نقد آزاد جنسن  نمايندگي جريان

به اين معنا كه سود سهام براي تعيين ارزش . است
هاي نقد آزاد بسيار  شركت از طريق كاهش جريان

مهم است در غير اين صورت ممكن است، منافع 
 لي چنين، هم. شخصي را براي مديران دربرداشته باشد

ارزش افزوده سود سهام در  تأثيركه آيا  كردبررسي 
ي با مالكيت مديريتي بسيار بالا تغييرات در ها شركت
يا تغيير در نرخ بهره را تحت  هاي نقد آينده جريان
كه  پژوهش وي نشان دادنتايج  دهد؟ قرار مي تأثير

هايي رابطه مثبتي با  سود سهام پرداختني چنين شركت
 خطررد شركت و متعاقب آن رابطه منفي با عملك

  .   )30( اطلاعاتي دارد
هاي  مالكيت مديريتي بر سياست تأثيردين و جاويد 
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شركت توليدي را در بورس اوراق  100مالي و عملكرد 
مورد بررسي  2000- 2007زماني  در بازهبهادار پاكستان 

كه تمركز  نتايج پژوهش آنان نشان داد. قرار دادند
هاي مالي همچون اهرم مالي  ت مديريت، سياستمالكي

 چنين، هم. دهد قرار مي تأثيرو سود تقسيمي را تحت 
 تأثيرطور منفي تحت  همالكيت مديريتي را ب ،اهرم مالي
كند كه سطوح  دهد و از اين فرضيه حمايت مي قرار مي

ي ها پايين اهرم مالي منجر به سودآوري بالا در شركت
نتايج افزون براين، . شود ايين ميپمديريتي با مالكيت 

رابطه منفي بين تمركز مالكيت و سياست پژوهش 
نمايندگي نظريه اين نتايج از . دادتقسيم سود را نشان 

در  حاكي از آن است كهكند و  حمايت مي
هايي كه مالكيت مديريتي بالايي دارند  شركت

بنابراين، اثربخشي . پايين است اطلاعات آنان يتقارننام
در . يابد طور مستقيم كاهش مي هاست تقسيم سود بسي

اين صورت، تضاد منافع بين مديران و سهامداران 
مطابق با نتايج  ،در مجموع. خواهد يافتكاهش 

رابطه  ،تمركز مالكيت مديرانپژوهش دين و جاويد 
  .   )38( هاي پاكستاني دارد مثبتي با عملكرد شركت

ت بر سياست تمركز مالكي تأثيرهارادا و نگوين 
زماني  بازه درشركت ژاپني  1ر431تقسيم سود را در 

مطابق فرضيه . مورد بررسي قرار دادند 2007- 1995
تمركز مالكيت به همسويي منافع مديران با  ،نظارتي

كاهش  رود كه انتظار ميو  كند سهامداران كمك مي
بودن پرداخت سود با بالاهاي مديريتي  در فرصت

مخالف فرضيه  آنان پژوهش تايجن. سهام مرتبط باشد
طور قابل  هكه تمركز مالكيت ب دادو نشان  بودنظارتي 
سهام  انتشار چنين همسود و  پرداختاي با  ملاحظه

هايي كه  در شركت افزون براين،. شركت مرتبط است
تمركز  تري كمري پاييني دارند با احتمال سودآو

  .)39( يابد مالكيت افزايش مي
كميت شركتي بر رابطه بين لين و شن نقش حا

گذاري و سياست تقسيم سود را  هاي رشد سرمايه فرصت
هاي تايواني  شركت براي 2000-2009زماني  بازه در

هاي نمونه به دو بخش  شركت. مورد بررسي قرار دادند
. بندي شدند هاي با حاكميت قوي و ضعيف طبقه شركت
هاي  نشان داد كه بين فرصتپژوهش آنان نتايج 
ي با ها گذاري و سياست تقسيم سود در شركت ايهسرم

 ،چنين هم. منفي وجود دارد رابطهحاكميت ضعيف 
هاي  نشان داد كه در شركتپژوهش لين و شن  يها يافته

هاي  با حاكميت شركتي قوي رابطه بين فرصت
  . )40( و سياست تقسيم سود مثبت استري اگذ سرمايه

تي، اهرم مالي، مالكيت مديري تأثيرريزكيا و سامياتي 
هاي رشد را بر  سودآوري، اندازه شركت و فرصت

سياست تقسيم سود مورد بررسي قرار دادند و سپس 
اين متغيرها را بر ارزش شركت تجزيه و تحليل  تأثير

بهادار هاي توليدي در بورس اوراق  كليه شركت. كردند
مورد بررسي قرار  2006-2011 بازه زمانياندونزي در 

نشان داد كه مالكيت آنان ج پژوهش نتاي. گرفت
سياست تقسيم سود را  ،هاي رشد مديريتي و فرصت

دهد در حالي كه اهرم مالي،  قرار مي تأثيرتحت 
ي بر سياست تقسيم تأثيرسودآوري و اندازه شركت 

دهد كه متغيرهايي  اين نتايج نشان مي. سود ندارد
ه همچون مالكيت مديريتي، اهرم مالي، سودآوري، انداز

گذاري و سياست تقسيم  هاي سرمايه شركت، فرصت
  . )41( دهد قرار مي تأثيرسود ارزش شركت را تحت 
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فلوراكيس و همكاران رابطه بين سياست تقسيم 
 7ر376بدهي را براي  ايجادسود، مالكيت مديريتي و 

مورد بررسي قرار  2001-2007زماني  در بازهشركت 
كه بين مالكيت  داد نشانپژوهش آنان نتايج . دادند

پايين  به نسبتمديريتي و سياست تقسيم سود در سطوح 
با اين وجود، زماني . منفي وجود دارد رابطه ،مالكيت

كه سطح مالكيت مديريتي در سطوح بالا باشد، اين 
ماهيت  ،چنين هم. شود مثبت مي اي رابطه تبديل به رابطه

سياست تقسيم سود ممكن بين مالكيت مديريتي و  رابطه
 در اين زمينه انجام شده هاي پژوهشتر از  است پيچيده

سطوح مختلف  درتوجهي  طور قابل هباشد و اين رابطه ب
نظريه اين نتايج سازگار با . متفاوت است ،بدهي

طور كامل چگونگي  هتواند ب اما نمي استنمايندگي 
  .)19( توزيع سود سهام شركت را توضيح دهد

ن مالكيت مديريتي، نگوين رابطه متقابل بيو  هانگ
شركت  81 براياهرم مالي و سياست تقسيم سود را 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كشور استراليا در 
نتايج . مورد بررسي قرار دادند 2007- 2012 بازه زماني

مالكيت مديريتي رابطه كه  دادنشان  پژوهش آنان
ابق مطها  اين يافته. با اهرم مالي دارد منفي و معناداري

 نشان داد كهنتايج  ،چنين هم. استنمايندگي نظريه  با
سلسله مراتب نظريه شواهد قوي براي حمايت از 

اي منفي و  كه حاكي از آن است كه رابطه وجود دارد
با اين . بين اهرم مالي و سود سهام برقرار است معنادار

مثبتي بر  تأثيروجود برخلاف انتظار، مالكيت مديريتي 
با سطوح  هاي شركت ه اين معنا كهب. ردسود سهام دا

اي سطح بالايي از  طور آگاهانه همالكيت مديريتي بالا ب
    .)12( دكنن سود سهام را انتخاب مي

 و مالكيت ساختار نژاد تأثير ستايش و كاظم
 تقسيم سود سياست بر مديره هيئت تركيب
تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

 77 بررسي هاي يافته. ررسي قرار دادندرا مورد ب
 بود حاكي از آن 1382- 1386زماني  بازه در شركت

 طور بهمديره  هيئت استقلال و شركتي مالكيت كه
 سود نسبت منفي، به طور نهادي مالكيت و مثبت

 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت تقسيمي
 ود،وجاين  با. دهد مي قرار تأثير را تحت تهران بهادار

 مالكيت بين معنادار رابطه وجود بر دال شواهدي
 تقسيم سياست با مالكيت تمركز ميزان و مديريتي

  .)42( نشد مشاهده سود
 تمركز بين رابطه به بررسي و مشايخعبدالهي 

 در سود تقسيم سياست و شركت عملكرد مالكيت،
 بهادار اوراق بورس در شده هاي پذيرفته شركت

 بينكه  داد نشان پژوهش آنان يجنتا. تهران پرداختند
 يعني بازده عملكرد معيار دو و مالكيت تمركز
 به اين. دارد وجود معنادار توبين رابطه ها و كيو دارايي
 كنترل باشد، بيشتر مالكيت هرچه تمركز معنا كه
 شركت عملكرد و شده اعمال مديران بر بيشتري
 كيو ها و بين بازده دارايي چنين، هم .يابد مي بهبود

 معنادار مثبت و  رابطه تقسيمي سود نسبت باتوبين 
 افزايش تواند مي بهبود عملكرد ؛ يعني،شد مشاهده
 از ،با اين وجود. باشد داشته دنبال به را تقسيمي سود
 و مالكيت بين تمركز معنادار اي رابطه آماري نظر

   .)43( نشد مشاهده تقسيمي سود نسبت

لي بر سياست تقسيم مهد و اصغري اثر اهرم ما بني
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  سود شركت
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پژوهش آنان نتايج . تهران را مورد بررسي قرار دادند
هرم مالي با تقسيم سود رابطه معناداري اكه د دانشان 
ي نقدي عملياتي ها اما اندازه شركت و جريان ندارد

 .با سياست تقسيم سود دارد رابطه مثبت و معناداري
اين موضوع بيانگر آن است كه احتمالاً در بازارهاي 

ايران، در تقسيم سود  در حال توسعه نظير بازار سرمايه
ي به نسبت كارگزاري، توجهنظريه  به دليل كارانبودن

ها  آن بيناي  شود و لذا رابطه نمي) نسبت بدهي(اهرمي 
  . )44( وجود ندارد
 در سود تقسيم هاي سياست كاظمي رضي و بياباني
 سهامداري تركيب نظر از مختلف هاي مالكيت ساختار

 هاي شركت در مجزا طور هب را مالكيت تمركز و
 مورد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 دهنده نشان آنان پژوهش هاي يافته. دادند قرار بررسي
 سهم هر سود به تقسيمي سود نسبت معنادار اختلاف

 مالكيت جمله زا مختلف سهامداري تركيب در
 حقيقي سهامداران مالكيت و شركتي مديريتي، نهادي،

 يا متمركز لحاظ از معنادار اختلاف نبود و
 طور هب ها شركتچنين،  هم. بود مالكيت بودن پراكنده
 مشخصي و خاص روند از سود تقسيم سياست در كلي

 تصادفي گام الگوي اساس بر بيشتر و دننك نمي پيروي
 داراي كه هايي شركت وجود، اين با. شود مي عمل

 هاي مالكيت با مقايسه در هستند نهادي مالكيت
 بيشتري سود حقيقي سهامداران و مديريتي شركتي،

  . )45( كنند مي تقسيم خود سهامداران بين
  

  هاي پژوهش فرضيه
ها  فرضيه ،با توجه به مباني نظري و پيشينه پژوهش

  :تدوين شد زيربه شرح 
هرم مالي و مالكيت مديريتي ابين : فرضيه اول

  .وجود دارد معناداريمتقابل  رابطه
سياست تقسيم سود و مالكيت بين : فرضيه دوم

  .وجود دارد معناداريمتقابل  رابطه مديريتي
بين سياست تقسيم سود و اهرم مالي : سومفرضيه 

  .وجود دارد معناداريمتقابل  رابطه
  
  پژوهش روش

 
 شد، داده توضيح قبل هاي بخش در كه گونه همان

 دستب نتايج به توجه و موضوع ادبيات بر مروري
 مالكيت بين متقابل يارتباط كه دهد مي نشان آمده،

 دارد وجود سود تقسيم سياست و مالي اهرم مديريتي،
 يكديگر، بر متغير سه اين تأثير چگونگي بررسي در و

 جاي به زمان هم معادلات روش از كه است بهتر
 هاي رابطه تخمين. شود استفاده اي  رابطه تك الگوي

 اي مرحله سه مربعات حداقل روش از استفاده با بالا
 اي مرحله سه مربعات حداقل روش. شود مي انجام
 ءاجزا بين احتمالي ارتباطات كه است سيستمي يروش

  .)46- 48( گيرد مي نظر در را رابطه هر اختلال
 لحاظ به زمان هم معادلات روش كه آنجا از
 است،متفاوت  متغيره چند هاي رگرسيون با تاريساخ

 بر حاكم كلاسيك هاي فرض كننده تأمين است ممكن
 يكي نمونه، عنوان به. نباشد متغيره چند هاي رگرسيون

 كه است اين زمان هم معادلات روش هاي مشخصه از
 توضيحي متغيري عنوان به رابطه يك در وابسته متغير
 متغير چنين. ودش مي ظاهر ديگر هاي رابطه در
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 كه يهاي رابطه پسماند جمله با است ممكن توضيحي
 همبسته است شده وارد توضيحي متغير عنوان به آن در

 در پسماند جمله با توضيحي متغير بودن همبسته و باشد
 را كوواريانس صفربودن كلاسيك فرض ،رابطه يك
 از استفاده شرايطي چنين در. كند مي نقض

 نتايجي به منجر معمولي مربعات حداقل برآوردگرهاي
 اگر حتي يعني،. است ناسازگار و اريب كه شود مي

 هم باز كند، ميل نهايت بي سمت به نمونه حجم
 مقادير با معمولي مربعات حداقل برآوردگرهاي

 علت همين به. )48و  47( شود نمي برابر جامعه حقيقي
 غيرواقعي و اريب نتايج ايجاد از جلوگيري منظور به و

 بودن قطري زماني، هم اريب پايايي، آزمون چهار انجام
. است ضروري الگو برآورد از پيش تشخيص مسأله و

 مناسب برآوردگر نوع ها آزمون اين از حاصل نتايج
   .كند مي مشخص را نظر مورد الگوي برآورد براي

 زا درونبودن متغيرهاي زا درونبه منظور آزمون 
. شود سمن استفاده مياز آزمون ها) يزمان هماريب (

يي هاسمن، مقايسه دو زا درونايده اساسي آزمون 
دسته از برآوردهاست كه يكي تحت هر دو فرضيه 

و ديگري تنها تحت فرضيه جايگزين  صفر و جايگزين
ترتيب، آزمون هاسمن با  به اين. )47( سازگار است

به  آيد، ز يك رگرسيون كمكي به دست مياستفاده ا
كه رگرسيون اول، متغيري  رابطه طريق كه در اين

 زا بروناست، بر همه متغيرهاي  زا درونشود  تصور مي
شود و پسماند اين رگرسيون  مي رگرسو ابزاري 

در  ،سپس .)47و  46( شود استخراج و ذخيره مي
ي متغير زا دروناي كه  رابطه(مد نظر  رابطهمرحله دوم، 

اند به پسم به همراه) شود مورد نظر در آن آزمون مي

دست آمده از رگرسيون اول به عنوان يك متغير 
، قاعده سرانجام. شود توضيحي، مجدداً برآورد مي

صورت است كه اگر ضريب اين  به اينگيري  تصميم
مرحله دوم از لحاظ  متغير توضيحي جديد در برآورد

زماني  باشد، اين امر به معناي وجود هم آماري معنادار
  ).47(است 

 براي 1383- 1391بازه زماني  در اين پژوهش
 دارويي هاي شركت .ه استشد گرفته نظر در بررسي
 هجامع تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 دليل به .دده مي تشكيل را حاضر پژوهش آماري
 جامعه، اعضاي ميان ها ناهماهنگي برخي وجود
 قرار نظر مد پژوهش نهنمو انتخاب براي زير شرايط
 :شد انتخابزير  هدفمند روش به نهنمو و گرفت

 اوراق بورس در 1382 سال ماه اسفند پايان تا. 1
 باشد؛ شده پذيرفته تهران بهادار

 در و باشد اسفندماه پايان به منتهيها  آن مالي سال .2
 ايجاد آن در تغييري بررسي، مورد زماني هدور
 باشد؛ نشده

 ،مالي هاي مؤسسه جزء متفاوت، ماهيت دليل به. 3
 ؛ ونباشد ها بانك و گذاري سرمايه

 پژوهش اين انجام براي نياز مورد مالي اطلاعات. 4
 ارائه طوركامل به بررسي مورد زماني هدور در را

 .باشد كرده

 20 تعداد شده، انجام هاي بررسي به توجه با
 و بوده بالا شرايط حائز مزبور بازه زماني در شركت
 مورد اطلاعات. شد انتخاب پژوهش هنمون به عنوان

 پايگاه و تدبيرپرداز افزار نرم طريق از ها شركت نياز
 گردآوري بهادار اوراق بورس سازمان اينترنتي رسمي

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


                                                               بطه بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود      بررسي را

 1394 تابستان، )12(، شماره پياپي دوم  فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       72

 2010 نسخه اكسل افزار نرم از استفاده با ها داده .شد
 7 هنسخ Eviewsافزار  نرم استفاده از با سپس و آماده

  .شدتجزيه و تحليل 
  

 وهشپژ هاي فرضيه آزمون نحوه

 بكار پژوهش اين در كه آماري الگوي
 از استفاده با ساختاري معادلات يابيالگو شده، گرفته
 سه از حاضر ساختاري الگوي .است مقطعي هاي داده
 در .است شده تشكيل متغيره چند رگرسيوني رابطه
 و زا درون متغيرهاي بين روابط بهتر درك براي ،ادامه
 شده ترسيم) 1اره نمودار شم( الگو نمودار زا برون
 متقابل، متغيرها به دو گروهروابط براي بررسي  .است
 متغيري زا برونمتغير . دشو تقسيم مي زا برونو  زا درون

 الگواست كه هيچ اثري از ساير متغيرهاي درون 
 .گذارد اثر مي زا درونپذيرد و بر متغيرهاي  نمي

 زا درونمتغير . يك طرفه است اي بنابراين، داراي رابطه
 زا درونو  زا برونمتغيري است كه از ساير متغيرهاي 

. گذارد اثر مي زا درونبر ساير متغيرهاي  و پذيرد اثر مي
در نتيجه، تفكيك . دارددو طرفه  اي بنابراين، رابطه

متغيرها با عنوان متغيرهاي مستقل و وابسته اعتبار خود 
   .)48و  47( دهد از دست ميرا 

معادلات  از پژوهش يها فرضيه آزمون براي
  :است شده استفادههاي زير  زمان شامل رابطه هم

  )1(رابطه 
MGO i, t = β0 + β1LEVit + β2 DIVRit+ β3 
FCFit + β4 GROit + β5 SIZEit + εit 

LEV i, t = β0 + β1MGOit + β2 DIVRit+ β3 
FCFit + β4 LIQit + β5 SIZEit + εit 

DVIR i, t = β0 + β1 MGOit + β2 LEVit+ 
β3TANGit + β4 GROit + β5 ROAit + εit 

  

  :كه در آن
MGO )عبارت : )زا ندرومتغير ( )مديريتي مالكيت

وسيله اعضاي  هاست از درصد سهام نگهداري شده ب
  .مديره هيأت
LEV )جمعنسبت : )زا ندرومتغير ( )اهرم مالي 
  .ها دارايي جمعها به  بدهي

DIVR )نسبت سود : )زا ندرومتغير ( )سود تقسيمي
  .هر سهم تقسيم بر سود هر سهم پرداختيسهام 

GRO :)درصد تغيير در  ):زا متغير برون() رشد فروش
  .tبه سال  t-1 فروش از سال

SIZE :)لگاريتم : )زا متغير برون() اندازه شركت
  .ها طبيعي جمع دارايي

LIQ :)نسبت وجه نقد بر ): زا متغير برون) (نقدينگي
   .ها جمع دارايي

TANG :)زا ر برونمتغي( )مشهودثابت هاي  دارايي :(
  . ها به جمع داراييمشهود هاي ثابت   نسبت دارايي

ROA) :نسبت سود قبل): زا متغير برون) (آوري سود 
  .ها دارايي جمعو ماليات بر  هاي مالي هزينهاز 

FCF )در اين : )زا متغير برون( )نقد آزاد هاي جريان
براي تعيين  )49( لن و پولسن الگويپژوهش از 

در زير هاي نقد آزاد استفاده شده است كه  جريان
  . مشخص شده است

 )2(رابطه 

FCFit = (INCit  - TAXit - INTEXPit - 

PSDIVit - CSDIVit) / TAit_1                     
  

  :كه در آن
FCFit :هاي نقد آزاد شركت  جريانi  در سالt.  
INCit :ك شركت سود عملياتي قبل از استهلاi  در
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  .tسال 
TAXit :ماليات پرداختي شركت  جمعi  در سالt. 

INTEXPit :شركت  مالي هاي هزينهi  در سالt.  
PSDIVit : سود سهامداران ممتاز پرداختي شركتi 

  .tدر سال 
CSDIVit : سود سهامداران عادي پرداختي شركتi 

  .tدر سال 
TAit_1 :هاي شركت  ارزش دفتري دارايي جمعi  در

  .t سال
مالكيت مديريتي بر متغير اهرم مالي و  متغير

، متغير اهرم مالي بر سياست تقسيم سياست تقسيم سود
تقسيم سود بر  سياستسود و مالكيت مديريتي و 
اين موضوع . ثر استمؤ مالكيت مديريتي و اهرم مالي

در . حاكي از روابط دوطرفه بين اين متغيرهاست
، اهرم مالي و سياست ريتيمتغير مالكيت مدي ،نتيجه

انتخاب شده  زا درون هايبه عنوان متغير تقسيم سود
س مباني نظري موجود ساير متغيرهاي بر اسا. است
مالكيت ( زا درونبر هر يك از متغيرهاي  مؤثر

شناسايي ) سياست تقسيم سود مديريتي، اهرم مالي و
از آنجا كه اين متغيرها داراي رابطه يك طرفه با . شد
اند و هيچ اثري از  بوده زا درونيك از متغيرهاي هر 

پذيرند، به عنوان  نمي الگوساير متغيرهاي درون 
به عبارت ديگر، . اند تعيين شده زا برونمتغيرهاي 

متغيرهاي مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست 
اثرگذاري متقابل بر يكديگر از  ن برتقسيم سود افزو

، نبنابراي. پذيرند اثر مينيز  الگوچند متغير ديگر در 
اما ساير متغيرها تنها  زا را دارند ونيرهاي درنقش متغ

اثر گذاشته و از هيچ يك  زا درونبر يكي از متغيرهاي 
 نتيجه، نقش متغيردر  پذيرد، از متغيرهاي ديگر اثر نمي

   ).48و  47(د زا را دار برون
  

  )زا متغير درون(مالكيت مديريتي 
كه  معتقدند) 1(سن و جن) 7( استربروك

هاي نقد آزاد هسته اصلي مشكلات نمايندگي  جريان
نتايج ، ارتباطدر اين . بين مديران و سهامداران است

كه مالكيت مديريتي به  است نشان داده پژوهش چند
حل براي كاهش تضادهاي نمايندگي،  راهعنوان 

. شود موجب همسويي منافع مديران و سهامداران مي
در ) 51(هيملبرگ و همكاران  و) 50(لانگ و شارپ 

مثبت  اي رابطهكه  به اين نتيجه رسيدند يهاي پژوهش
هاي نقد آزاد و نسبت سهام نگهداري شده  بين جريان

  . وسيله مديران وجود دارد هب
  
  
  
  
  
  

  متقابل بين مالكيت مديريتي، تقسيم سود و اهرم مالي رابطه: 1نمودار 

 اهرم مالي

 مالكيت مديريتي

 سياست تقسيم سود
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مثبتي بر  تأثيركه رشد فروش  رود انتظار مي
ي تقارننظريه نامبا مطابق . مالكيت مديريتي داشته باشد

و  دهنده سودآوري آينده ، رشد فروش نشاناطلاعات
به اين ترتيب، مديران . توسعه بالقوه شركت است

گذاري در سهام شركت  تري به سرمايه تمايل كم
رابطه مثبت بين رشد فروش و ). 22(خواهند داشت 

هاي  تواند ناشي از مزيت مي مالكيت مديريتي
انداز رشد  تي افراد درون سازمان درباره چشماطلاعا

ضريب رشد فروش  ،در نتيجه). 28(شركت باشد 
   .مثبت خواهد بود

لگاريتم طبيعي كل  برابر بااندازه شركت 
. شود هاي شركت در پايان سال محاسبه مي دارايي
لكيت كه ما است  هاي پيشين نشان داده پژوهشنتايج 

هاي كوچك  توجهي در شركت طور قابل همديريتي ب
طور كه  همان. هاي بزرگ بالاست به نسبت شركت

گريزي مديريت و  خطرشوند  ها بزرگ مي شركت
به  اتمايل مديران ر ،اندوزي در ثروتمحدوديت 

بنابراين، ). 28(كند  افرايش مالكيتشان محدود مي
  .اشدرود ضريب اندازه شركت مثبت ب انتظار مي

 
  )زا درونمتغير ( اهرم مالي

رگرسيون شامل  الگويگيري اهرم مالي،  براي اندازه
. هاي نقد آزاد، نقدينگي و اندازه شركت است جريان

اي رشد پايين، ه كه با وجود فرصت معتقد استجنسن 
نقد  هاي جرياني بالا به علت افزايش هاي نمايندگ هزينه

ق ياز طربايد مالي  أمينتاز اين رو، . )1( دهد آزاد رخ مي
مثبت را بين  اي رابطه پژوهش استالز. انجام شودبدهي 

به . )8( دهد هاي نقد آزاد نشان مي اهرم مالي و جريان

متغير شود كه ضريب   بيني مي ترتيب، پيشاين 
  . هاي نقد آزاد مثبت باشد جريان

هاي جاري بر  نسبت دارايي از طريقنقدينگي 
 تشريح متغيردر . دشو ه ميهاي جاري محاسب بدهي

كنند  استدلال ميدر پژوهشي  نقدينگي، ميلر و راك
به عنوان ( سازماني درون هها منابع وجو كه شركت

را به اهرم مالي ) هاي نقد در دسترس دارايي نمونه،
بنابراين، وضعيت نقدينگي . )52( دهند ترجيح مي

. دمنفي بر نسبت اهرم مالي داشته باش تأثيرشركت بايد 
و ) 24(، فرند و لانگ )23(، مايرز و مجلوف چنين هم

هاي خود به اين  در پژوهش) 31(كيم و همكاران 
هاي نقد بالا  هاي با دارايي كه شركت نتيجه رسيدند

مالي  تأمينرا براي  ييها توانند چنين دارايي مي
بيني  پيش در نتيجه،. ه كننداستفاد ها گذاري سرمايه

منفي  رابطهگي و اهرم مالي شود كه بين نقدين مي
   .وجود داشته باشد
تر از  هاي بزرگ متنوع شركتهاي  معمولاً فعاليت

تر در معرض  و كم استهاي كوچك  شركت
شود  اين شرايط موجب مي. قرار دارند يورشكستگ

 چنين، هم). 23(نسبت بدهي بالا را بپذيرند ها  آن كه
ولت گ در ايران تحت كنترل دهاي بزر شركت بيشتر

تحت كنترل كه ي يها شركترسد  به نظر مي هستند و
ها  هاي بانكي نسبت به ساير شركت به وامهستند دولت 

با اين استدلال . )13( داشته باشنددسترسي آساني 
  .شود كه ضريب اندازه شركت مثبت باشد بيني مي پيش
 

  )زا درونمتغير ( سود تقسيمي
آوري ، رشد فروش و سودمشهودثابت هاي  دارايي
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  .استسود تقسيمي  رابطه يزا برونمتغيرهاي 
نسبت  از طريق مشهودثابت هاي  متغير دارايي

 جمعهاي ثابت به ارزش دفتري  ارزش دفتري دارايي
 و) 53(تيتمن و وسلز . شود محاسبه ميها  دارايي

اي منفي  كه رابطه معتقدند) 54(عيوزيان و همكاران 
ام پرداختني وجود سه ها و سود بودن داراييبين مشهود

مشهود در شركت ثابت هاي  بودن داراييبيشتر. دارد
. شود مي جاريهاي  اندازه دارايي كاهشمنجر به 

ها وابستگي بيشتري به سود انباشته  بنابراين، شركت
تري براي  كه فرصت كم به اين معني. خواهند داشت

بيني  پيشبا اين استدلال . م دارندپرداخت سود سها
  .منفي باشد مشهودثابت  هاي داراييضريب  شود كه مي

رشد  نتايج پژوهش جنسن و همكارانمطابق 
در . )9( منفي بر سود سهام پرداختني دارد تأثيرفروش 

ها  توازن ايستا شركتنظريه با اين ديدگاه، مطابق 
مالي  تأمينبراي  سازماني درونتمايل دارند كه از منابع 

اگر شركتي . نندگذاري استفاده ك هاي سرمايه طرح
گذاري  هاي سرمايه طرحهاي رشد بالا و  فرصت

 ي خود ران، ميزان سود سهام پرداختبزرگي داشته باشد
 سازماني برونمالي  تأمينبراي فرار از وابستگي به 

نمايندگي، نظريه مطابق با . دهد پرهزينه، كاهش مي
هاي نقد  جريان ،هاي رشد كم ي با فرصتها شركت

ها  ، در اين نوع شركتدر نتيجه ارند؛آزاد بالايي د
انگيزشي در كاهش  يسود سهام پرداختني نقش

كند  هاي نقد آزاد ايفا مي هاي نمايندگي جريان هزينه
شود كه بين رشد  بيني مي بنايراين، پيش). 6و  1(

  .فروش و سود سهام پرداختني رابطه منفي برقرار باشد
ات تقسيم ل از ماليسود قب از طريق نسبتآوري  سود

در . شود محاسبه مي ها ارزش دفتري داراييجمع بر 
متغير توضيحي  هاي پيشين، سودآوري به عنوان وهشپژ

سياست تقسيم سود در نظر گرفته شده است  اثرگذار بر
كه بين سودآوري و سود سهام  رود انتظار مي). 55(

نظريه . پرداختني رابطه مثبت وجود داشته باشد
مثبت بين سودآوري و رابطه د وجودهي، از  علامت

به اين ترتيب، . كند حمايت ميسود سهام پرداختني 
هاي سودآور به احتمال زياد سود سهام را  شركت

شود  بيني مي شبنابراين، پي). 50و  9( كنند ميپرداخت 
ي و سود سهام پرداختني مثبت كه رابطه بين سودآور

  .باشد
  

  هاي پژوهش يافته
  

  آمار توصيفي
 1 شماره پژوهش در جدول متغيرهايصيفي آمار تو
مطابق با اطلاعات مندرج در اين . است ارائه شده

هاي  ميانگين مالكيت مديريتي در شركت جدول
از كل  دهد نشان مي است كه 159/0دارويي حدود 

 ياعضادر اختيار  %16حدود شركت  شده سهام منتشر
 61/0 با ميانگين سود تقسيمي برابر .مديره است تهيأ

طور  ههاي دارويي ب دهد كه شركت است و نشان مي
  . ندك ميانگين سود سهام بالايي بين سهامداران تقسيم مي

و حاكي از است  15/0هاي نقد آزاد  ميانگين جريان
هاي نقد آزاد در دسترس   آن است كه ميزان جريان

 87/11ميانگين اندازه شركت . است %15مديران حدود 
ها  داراييجمع يتم طبيعي لگار كه از طريقاست 
طور ميانگين  هرشد فروش شركت ب. شود گيري مي اندازه
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آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول   
 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرنماد  متغير

MGO 159/0 مالكيت مديريتي  141/0  127/0  000/0  763/0  
DVIR 61/0 سود تقسيمي  7/0  306/0  000/0  998/0  

LEV 557/0 اهرم مالي  579/0  171/0  04/0  972/0  
SIZE 87/11 اندازه  84/11  454/0  77/10  79/13  
هاي نقد آزاد جريان  FCF 15/0  125/0  311/0  )583/1(  417/2  

GRO 211/0 رشد فروش  138/0  41/0  )947/0(  212/5  
ROA 15/0 بازده دارايي  125/0  311/0  )285/0(  675/0  

LIQ 375/1 نقدينگي  262/1  8/0  222/0  161/9  
مشهودثابت هاي  دارايي  TANG 236/0  189/0  188/0  087/0  888/0  

 
دهد كه در صنعت دارو فروش  است و نشان مي 211/0

. رشد داشته است% 21سال جاري نسبت به سال قبل 
هاي ثابت مشهود و نقدينگي اين صنعت،  ميانگين دارايي
چنين، از بين  هم. است 375/1و  236/0 با به ترتيب، برابر

و  171/0متغيرهاي پژوهش اهرم مالي با انحراف معيار 
ترين و  ، به ترتيب، كم8/0نقدينگي با انحراف معيار 
  . بيشترين پراكندگي را دارند

  
 آزمون پايايي متغيرهاي پژوهش

 سري هاي داده مورد در چه متغيرها، نبودنپايا
 مشكل روزب باعث تركيبي هاي داده چه و زماني

 كه صورتي در چنين، هم. شود مي كاذب رگرسيون
 از فرض دو باشد، تركيبي هاي داده نوع از الگو

 شامل كه خطي رگرسيون كلاسيك فروض
 مورد نيز است واريانس ناهمساني و خودهمبستگي

 ها داده پايايي تشخيص منظور به. گيرد مي قرار آزمون
 آزمون ورمنظ به لوين آزمون از ،هادري آزمون از

 براي واتسون- دوربين آماره از و واريانس ناهمساني
 از ،اين بر افزون .شد استفاده خودهمبستگي تشخيص
 استفاده الگو كل اداريمعن بررسي براي فيشر آزمون
  .است شده

دهد كه  نشان مي 2 شماره جدولمندرج در  نتايج
 .است% 5تر از  آزمون هادري كم معناداريسطح 

نتايج مندرج  چنين، هم. است پايامتغيرها  بنابراين، همه
ها  حاكي از آن است كه واريانس 3 شماره جدولدر 

  . استهمسان 
  

  )بودنزا زا و برون آزمون درون(زماني  آزمون اريب هم
 ،پسماند هاي جمله ضريب كه اين به توجه با 

 سه هر براي ،6و  5، 4هاي  هاي شماره مندرج در جدول
 رابطه سه هر است، شده معنادار والگ در موجود رابطه
 زماني هم اريب وجود .است زماني هم اريب داراي
 نقض راكوواريانس برابر با صفر  كلاسيك فرض
 توان نمي ها رابطه اين برآورد براي بنابراين، .كند مي
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  )پژوهش متغيرهاي پايايي آزمون( هادري آزمون از حاصل نتايج: 2جدول 
  سطح معناداري  ر آمارهمقدا  نماد متغير  متغير
  MGO 526/33  000/0  مالكيت مديريتي

  DIVR 077/36  000/0  سود تقسيمي
  LEV  694/28  000/0  اهرم مالي

  SIZE  887/30  000/0  اندازه
  FCF  007/26  000/0  هاي نقد آزاد جريان

  GRO  355/26  000/0  رشد فروش
  ROA  635/28  000/0  بازده دارايي

  LIQ 778/19  001/0  نقدينگي
  TAND 247/25  000/0  مشهودثابت هاي  دارايي

  
  )واريانس ناهمساني آزمون( لوين آزمون از حاصل نتايج: 3جدول 

  نتيجه سطح معناداري  مقدار آماره  فرضيه  H0فرض 
  

 استها همسان  واريانس
  شود پذيرفته مي H0فرض   498/0  726/0  فرضيه اول
  شود ه ميپذيرفت H0فرض   255/0  247/1  فرضيه دوم
  شود پذيرفته مي H0فرض   531/0  744/0  فرضيه سوم

  
  اول رابطه زماني هم اريب آزمون از حاصل نتيجه: 4 جدول

  يمعنادارسطح   ضريب  متغير
  000/0  887/0  جمله پسماند

  
  دومرابطه  يزمان هم اريب آزمون از حاصل نتيجه :5 جدول

  يمعنادارسطح   ضريب  متغير
  000/0  789/0  جمله پسماند

  
  سوم رابطه يزمان هم اريب آزمون از حاصل نتيجه :6 جدول

  يمعنادارسطح   ضريب  متغير
  000/0  901/0  جمله پسماند
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  .كرد استفاده معمولي مربعات حداقل روش از
  
 بودن قطري آزمون

 نشان داد كه بودن قطري آزمون از حاصل نتايج
 پژوهش هاي رابطه در موجود پسماند هاي بين جمله
 يكي نتيجه اين كه آنجا از .دارد وجود همبستگي

 آزمون كند، مي نقض را كلاسيك فروض از ديگر
 روش ي،زمان هم اريب آزمون همانند نيز بودن قطري
 برآورد براي مناسب روشي را معمولي مربعات حداقل
  . داند نمي

  
 تشخيص مسأله

 درجه شرط دو بايد تشخيص آزمون انجام براي
 مورد) كافي شرط(ترتيب  رطش و )لازم شرط(

 از يكي درجه شرط بررسي براي .دگير قرار بررسي
 در كهاست  K-kو   g-1محاسبه ها روش ترين ساده
 متغيرهاي تعداد نمايانگر ،ترتيببه  ،kو  gها  آن

 در موجود معين پيش از تعداد متغيرهاي و زا درون
 تعداد نمايانگر K و است بررسي مورد رابطه

 اگر .است الگو در موجود معين پيش زمتغيرهاي ا
K-k < g-1  است مشخص حد تر از كم رابطهباشد 

اگر  و مشخص اًدقيق رابطه باشد، K-k = g-1اگر  اما
K-k > g-1 ،است مشخص حد از بيش رابطه باشد. 

در  كه است اساس اين بر نيز ترتيب شرط برقراري
 اگر زا متغير درون Gو  رابطه Gداراي  الگوي يك

) G-1(وجه  از دترمينان غيرصفر يك كم دست توانب
)G-1 (پيش از و زا درون متغيرهاي ضرايب به مربوط 

 در شده لحاظ اما بررسي مورد رابطه از خارج معين

 مشخص نظر مورد رابطه آورد، بدست را ها رابطه ساير
با توجه به  است، مشخص كه گونه همان. بود خواهد

ده در پژوهش حاضر، مورد استفا زمان هممعادلات 
موجود،  رابطهشرط لازم و كافي در ارتباط با هر سه 

يريتي، اهرم مالي و سود مالكيت مد هاي رابطهشامل 
     .)56( شود ييد ميتقسيمي تأ

  
  هاي پژوهش آزمون فرضيه

دهد كه  نشان مي 7شماره  جدولمندرج در نتايج 
منفي  رابطه مالكيت مديريتيو  بين اهرم مالي

 به اين. وجود دارد) 000/0( معناداريو ) - 231/0(
افزايش اهرم مالي موجب كاهش مالكيت كه معني 

 دهد كه بين نتايج نشان مي ،چنين هم. شود مدير مي
منفي  مديريتي رابطه سياست تقسيم سود و مالكيت

 به اين. وجود دارد) 007/0( معناداريو ) - 011/0(
ش كه افزايش تقسيم سود نيز موجب كاهمعني 

زا  متغيرهاي برون بيناز . شود مالكيت مدير مي
با مالكيت  رابطه مثبت و معناداريهاي نقد آزاد  جريان

 بين اندازه شركت و مالكيت مديريتي. مديريتي دارد
بين رشد  اما برقرار است رابطه مثبت و معنادار نيز

. داردنوجود  رابطه معنادارفروش و مالكيت مديريتي 
% 32 دهد كه حدود شده نشان مي ضريب تعيين تعديل

 وسيله بهمالكيت مديريتي  زاي دروناز تغييرات متغير 
ها قابل تبيين اهرم مالي و ساير متغير زاي درونمتغير 
بوده و  5/2و  5/1بين  واتسون- آماره دوربين. است
 مقادير بين تفاوت يا خطاها كه توان تأييد كرد مي

الگوي  يلهوس به شده بيني پيش مقادير و واقعي
 سطح مقدار. است مستقل يكديگر از رگرسيون،
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اهرم مالي، سياست تقسيم سود و مالكيت مديريتي: 7جدول   

MGO i, t = β0 + β1LEVit + β2 DIVRit+ β3 FCFit + β4 GROit + β5 SIZEit + εit 

معناداريسطح   t متغير ضرايب 
705/0 264/0  005/0 Constant 

000/0  )889/4(  )231/0(  LEV 

007/0  )825/2(  )011/0(  DIVR 

004/0  921/2  051/0 FCF 

282/0  )226/1(  )018/0(  GRO 

000/0  096/5  066/0 SIZE 
322/0  تعديل شده  ضريب تعيين 
996/1 واتسون-دوربين   
657/13  F آماره    

000/0   Fاحتمال آماره 

  
است  %5تر از  و كوچك 000/0با برابر  F اداريمعن

  .است الگوي كل معنادارز كه حاكي ا
دهد كه  نشان مي 8شماره  جدولمندرج در نتايج 

منفي  رابطه اهرم ماليو  مالكيت مديريتيبين 
 ،چنين هم. وجود دارد) 000/0(ي معنادارو ) - 195/0(

دهد كه بين سياست تقسيم سود و اهرم  نشان مي نتايج
) 001/0(ي معنادارو  )- 012/0(منفي  رابطهمالي 

هاي نقد  زا جريان متغيرهاي برون بيناز . ردوجود دا
 اهرم ماليبا  و اندازه رابطه مثبت و معناداريآزاد 
رابطه منفي و  نيز اهرم ماليو  نقدينگيبين . دارد

ضريب تعيين تعديل شده نشان  .برقرار است معنادار
اهرم مالي  زاي دروناز تغييرات متغير % 30دهد كه  مي

و سود مالكيت مديريتي  زاي درون هايمتغير به وسيله
آماره . و ساير متغيرها قابل تبيين استتقسيمي 
توان تأييد  بوده و مي 5/2و  5/1واتسون بين - دوربين

 مقادير و واقعي مقادير بين تفاوت يا خطاها كه كرد
 يكديگر از رگرسيون، الگوي وسيله به شده بيني پيش

و  000/0برابر با  F اداريمعن سطح مقدار. است مستقل
كل  كه حاكي از معناداري است% 5تر از  كوچك

  .است الگو
دهد كه  نشان مي 9شماره  جدولمندرج در نتايج 

منفي  رابطهبين مالكيت مديريتي و سياست تقسيم سود 
 چنين، هم. وجود دارد) 000/0(ي معنادارو ) - 184/0(

منفي  رابطهبين اهرم مالي و سياست تقسيم سود 
در ميان . وجود دارد) 026/0(ي ارمعنادو ) - 334/0(

مشهود رابطه منفي ثابت هاي  ، داراييزا درونمتغيرهاي 
ها  بازده دارايي. ي با سياست تقسيم سود داردمعنادارو 

 ي با سياست تقسيم سود داردمعناداررابطه مثبت و نيز 
 معنادار  رابطهبين رشد فروش و سياست تقسيم سود  اما

دهد تعديل شده نشان مي ضريب تعيين. داردنوجود 
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مالكيت مديريتي، سياست تقسيم سود و اهرم مالي: 8جدول   

LEV i, t = β0 + β1MGOit + β2 DIVRit+ β3 FCFit + β4 LIQit + β5 SIZEit + εit 

 متغير ضرايب t سطح معناداري
003/0 018/3  367/0 Constant 

000/0  )757/5(  )195/0(  MGO 

001/0  )196/3(  )012/0(  DIVR 

024/0  329/2  032/0 FCF 

000/0  0538/3(  )035/0(  LIQ 

000/0  236/3  029/0 SIZE 
301/0  تعديل شده  ضريب تعيين 
913/1 واتسون-دوربين   
758/13  F آماره    

000/0   Fاحتمال آماره 
  

  
مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود: 9 جدول  

DVIR i, t = β0 + β1 MGOit + β2 LEVit+ β3TANGit + β4 GROit + β5 ROAit + εit 

 متغير ضرايب t سطح معناداري
000/0 763/3  462/0 Constant 

000/0  )351/4(  )184/0(  MGO 

026/0  )269/2(  )334/0(  LEV 

000/0  )294/4(  )445/0( TANG 

419/0  )809/0(  )077/0(  GRO 

025/0  297/2  044/0 ROA 
251/0   ل شده تعدي ضريب تعيين 
968/1 واتسون-دوربين   
886/9  F آماره    
000/0   Fاحتمال آماره 

  

مالكيت  زاي دروناز تغييرات متغير  %25كه حدود 
متغير مستقل اهرم مالي و ساير  به وسيلهمديريتي 

واتسون بين - آماره دوربين. ها قابل تبيين استمتغير
 يا خطاها كه توان تأييد كرد بوده و مي 5/2و  5/1
 شده بيني پيش مقادير و واقعي مقادير بين فاوتت
. است مستقل يكديگر از رگرسيون، الگوي وسيله به

تر از  و كوچك 000/0برابر با  F اداريمعن سطح مقدار
  .است الگوكل  كه حاكي از معناداري است% 5

  
  هاگيري و پيشنهاد نتيجه

  
نمايندگي مالكيت مديريتي به همسويي نظريه مطابق با 
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. كند ع مديران با منافع سهامداران كمك ميمناف
توانند از  طلبانه مي مديران با انجام رفتارهاي فرصت
منافع سهامداران را  طريق اهرم مالي و سود پرداختني

مالكيت ) 1(نظريه جنسن  بر اساس. تهديد كنند
تواند تضادهاي نمايندگي را از طريق  مديريتي مي
رس مديران كاهش هاي نقد آزاد در دست كاهش جريان

مالكيت  بين رابطهپژوهش حاضر در  ،از اين رو. دهد
 صنعت درمديريتي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود 

 تهران بهادار اوراق بورس دارويي محصولات و مواد
تعداد ، اين هدفبراي دستيابي به . است شدهبررسي 

  . شدبررسي  1383- 1391ه زماني باز درشركت  20
بين ضيه اول پژوهش نشان داد كه فرنتايج آزمون 

منفي و  متقابل رابطه اهرم مالي و مالكيت مديريتي
ي ها ني كه در شركتمع  به اين. ي وجود داردمعنادار

 .پايين استميزان اهرم مالي با مالكيت مديريتي بالا، 
 در را مديران ،بدهي از بيشتر استفاده ،سو يك از

 قرار تشرك در خود جايگاه دادن دست از معرض
 ،بدهي حد از بيش استفاده با ديگر، سوي ازو  دهد مي

 شركت ارزش و يافته افزايش ورشكستگي خطر
 خطر از اجتناب براي مديران بنابراين،. يابد مي كاهش

 كاهش به خود شخصي ثروت و كار دادن دست از
احتمالاً در نتيجه،  .شوند مي متوسل شركت هاي بدهي
، ورشكستگي خطرعلت  با مالكيت بالا به مديران

مالي  تأمينتري به اخذ وام براي  تمايل كم
اين نتايج با نظريه نمايندگي . گذاري دارند سرمايه
، )24(فرند و لانگ  هاي پژوهشنتايج  و) 1(جنسن 

، چن و )28(، باثالا و همكاران )9(جنسن و همكاران 
نتايج  .استهمسو ) 12(و نگوين  هانگو ) 3(استينر 

 ،مالكيت مديريتي بالاكه  دادنشان  آنان هاي پژوهش
واقع، در . دهد ميزان اهرم مالي شركت را كاهش مي

 بالاي خطري با اهرم مالي بالا، مديران با ها در شركت
  . دادن شغل مواجه هستند از دست

نشان داد كه بين فرضيه دوم پژوهش  نتايج آزمون
متقابل  رابطه سياست تقسيم سود و مالكيت مديريتي

در معني كه  به اين. وجود داردي معنادارو منفي 
پايين تقسيم سود ي با مالكيت مديريتي بالا، ها شركت
هايي كه ميزان مالكيت مديران  و در شركت است

تري برخوردار  بالاست، سود تقسيمي از اهميت كم
با مالكيت سهام بالا تمايلي به  مديران ،در واقع. است

دهند كه اين   ترجيح ميپرداخت سود سهام ندارند و 
گذاري  هاي سرمايه طرحمالي  تأمينوجوه را براي 
مالكيت مديريتي و سود  ،بنابراين. مصرف كنند

اين نتايج مطابق با  .يگر هستنديكدتقسيمي جايگزين 
كيم و در اين راستا،  .دهي است علامتنظريه 

و  سياست تقسيم سودكه  معتقدند) 31(همكاران 
. كند شكلات نمايندگي را حل ميم مالكيت مديريتي

 روشمالكيت مديريتي و سود پرداختني دو  ،بنابراين
هاي نمايندگي محسوب  هزينه جايگزين براي كاهش

چن و استينر  هاي با نتايج پژوهشنتايج اين . دشو مي
در حالي كه  استهمسو ) 31(و كيم و همكاران ) 3(

 .دمغايرت دار) 12(و نگوين  هانگ با نتايج پژوهش
كه افزايش مالكيت  نشان داد نتايج پژوهش آنان

  .همراه استافزايش سود سهام پرداختني  بامديريتي 
نشان داد كه بين سياست فرضيه سوم نتايج آزمون 

ي معنادارمتقابل منفي و  رابطهتقسيم سود و اهرم مالي 
 پرداخت سود سهام بامعني كه  به اين .وجود دارد
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در . پذير است ت امكانهاي شرك كاهش ميزان بدهي
از ها  طرح تأميندهند كه براي  ترجيح مي مديران ،واقع
به سهامداران استفاده سود به جاي پرداخت ها  بدهي
نتايج  و) 1(اين نتايج با نظريه نمايندگي جنسن . كنند

 و) 6(روزلف  ،)9(جنسن و همكاران  هاي پژوهش
 ،در نتيجه. استهمسو ) 36(فاسيو و همكاران 

تري به پرداخت سود سهام  هايي كه تمايل كم تشرك
برند و  د در وضعيت نقدينگي خوبي به سر ميندار

به اين . كنند هاي نقد آزاد بالايي را ذخيره مي جريان
بين اهرم مالي و سياست تقسيم سود رابطه  معنا كه

براي كنترل  روشيجايگزيني وجود دارد كه به عنوان 
 نتايج. شود گرفته ميهاي نمايندگي در نظر  هزينه

 نمايندگينظريه اين فرضيه با  حاصل از آزمون
  .است سازگار
راني كه مديدهد،  نشان مي شواهد مجموعدر 

بالايي نسبت  خطربا دارند، ثري در شركت مالكيت مؤ
يكي از علل بروز . مواجه هستند گذاران به سرمايه

. شركت استهاي  بدهيافزايش  خطريچنين 
ان تمايل دارند كه ميزان مالكيت خود را بنابراين، مدير
افزايش  ثر بر شركتهاي مالي مؤ سياستبراي كنترل 

اي از  تعداد قابل ملاحظهطور خاص، مديران  هب. دهند
سهام شركت را براي اجتناب از استفاده بيشتر از 

 خطربراي جبران ها و پرداخت سود سهام بالا  بدهي
جه، به در نتي. كنند مالي خود نگهداري مي

هايي  شركت كه درشود  توصيه مي جزءگذاران  سرمايه
كه اهرم مالي و سطح مالكيت مديريتي بسيار بالايي 

نظريه  راستايدر . گذاري نكنند ، سرمايهدارند
هاي  روشنمايندگي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود 

براي حل مشكلات نمايندگي جايگزين  سازماني درون
كند كه صنايع  پيشنهاد مي هشپژواين ، چنين هم. است

هاي دقيقي براي كاهش  دارويي نيازمند سياست
 يبهبود كيفيت حاكميت شركتو تضادهاي نمايندگي 

بين  رابطه بررسي بيشتردر راستاي  ،سرانجام .هستند
مالي و تقسيم سود پيشنهاد  مالكيت مديريتي، اهرم

ها سطوح بالا و پايين  كه در ساير پژوهش شود مي
ت مديريتي و سود تقسيمي با اهرم مالي به مالكي

مشخص تفكيك صنايع مورد بررسي قرار گيرد تا 
كه آيا رابطه اين سه عامل در صنايع مختلف شود 

  مطابق با نظريه نمايندگي است يا خير؟

   
References  
 
1 Jensen, M. C. (1986). “Agency Costs 

of Free Cash Flow, Corporate Finance 
and Takeovers”, Americam Economic 
Review, Vol. 76, No. 2, pp. 323-329. 

2 Farinha, J. and O. L. De Foronda 
(2009). “The Relation between 
Dividends and Insider Ownership in 
Different Legal Systems: International 
Evidence”, European Journal of 

Finance, Vol. 15, No. 2, pp. 169-189. 
3 Chen, C. and T. Steiner (1999). 

“Managerial Ownership and Agency 
Conflicts: A Nonlinear Simultaneous 
Equation Analysis of Managerial 
Ownership, Risk Taking, Debt Policy 
and Dividend Policy”, Financial 
Review, Vol. 34, No. 1, pp. 119-136. 

4 Fama, E. F. (1980). “Agency Problem 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  زاده خانقاه و يونس بادآور نهندي وحيد تقي                                                                                                             

  83       1394 تابستان، )12(، شماره پياپي دوم  ت، سال چهارم، شمارهفصلنامه حسابداري سلام

and the Theory of the Firm”, Journal 
of Political Economy, Vol. 88, No. 2, 
pp. 288-307. 

5 Jensen, M. and W. H. Meckling 
(1976). “Theory of the Firm: 
Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure”, Journal of 
Financial Economics, Vol. 3, No. 4, 
pp. 305-360. 

6 Rozeff, M. S. (1982). “Growth, Beta 
and Agency Costs as Determinants of 
Dividend Payout Ratios”, Journal of 
Financial Research, Vol. 5, No. 3, pp. 
249-259. 

7 Easterbrook, F. (1984). “Two Agency-
Cost Explanations of Dividend”, 
American Economic Review, Vol. 74, 
No. 4, pp. 650-659. 

8 Stulz, R. (1990). “Managerial 
Discretion and Optimal Financing 
Policies”, Journal of Financial 
Economics, Vol. 26, No. 1, pp. 3-28. 

9 Jensen, G.; Solberg, D. P.; and T. S. 
Zorn (1992). “Simultaneous 
Determination of Insider Ownership, 
Debt, and Dividend Policies”, Journal 
of Financial and Quantitative 
Analysis, Vol. 27, No. 2, pp. 247-263. 

10 Crutchley, C. and R. Hansen (1989). 
“A Test of Agency Theory of 
Managerial Ownership, Corporate 
Leverage and Corporate Dividends”, 
Financial Management, Vol. 18, No. 
4, pp. 36-46. 

11 Ross, S. A. (1977). “The 
Determination of Financial Structure: 
The Incentive Signaling Approach”, 
Bell Journal of Economics and 
Management Science, Vol. 8, No. 1, 
pp. 23-40. 

12 Hong, D. and V. Yen Nguyen (2014). 
“Managerial Ownership, leverage and 
Dividend Policies: Empirical Evidence 
from Vietnam’s listed Firms”, 
International Journal of Economics 

and Finance, Vol. 6, No. 5, pp. 274-
284. 

13 Badavar Nahandi, Y. and V. 
Taghizadeh Khanqah (2013). 
“Investigating the Relationship 
between Auditor Tenure and the 
Management of Real Activities in the 
Pharmaceutical Companies Listed on 
the Tehran Stock Exchange”, Journal 
of Health Accounting, Vol. 3, No. 1, 
pp. 20-41. [In Persian] 

14 Salehi, M. and F. Davtalabe Tousi 
(2014). “Investigating the Effect of 
Ownership Structure on the Firm 
Value of the Pharmaceutical 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange via Panel Data Analysis”, 
Journal of Health Accounting, Vol. 3, 
No. 3, pp. 79-100. [In Persian]   

15 Aghaie, M.; Kazempour, M.; and R. 
Mansourlakoraj (2014). “The Effect of 
Free Cash Flow and Capital Structure 
on Different Criteria for Evaluating the 
Performance of the Material Industry 
and Pharmaceutical Products 
Companies Listed on the Tehran Stock 
Exchange”, Journal of Health 
Accounting, Vol. 3, No. 2, pp. 1-15. 
[In Persian] 

16 Denis, D. K. (2001). “Twenty-Five 
Years of Corporate Governance 
Research and Counting”, Review of 
Financial Economics, Vol. 10, No. 3, 
pp. 191-212. 

17 Gillan, S. L. (2006). “Recent 
Developments in Corporate 
Governance: An Overview”, Journal 
of Corporate Finance, Vol. 12, No. 3, 
pp. 381-402. 

18 Sundaramurthy, C. and M. Lewis 
(2003). “Control and Collaboration: 
Paradoxes of Governance”, Academy 
of Management Review, Vol. 28, No. 
3, pp. 397-415. 

19 Florackis, C.; Kanas, A.; and A. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


                                                               بطه بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود      بررسي را

 1394 تابستان، )12(، شماره پياپي دوم  فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       84

Kostakis (2014). “Dividend Policy, 
Managerial Ownership and Debt 
Financing: A Non-Parametric 
Perspective”, European Journal of 
Operational Research, Vol. 24, No. 3, 
pp. 783-795. 

20 Morck, R.; Shleifer, A.; and R. W. 
Vishny (1988). “Management 
Ownership and Market Valuation: An 
Empirical Analysis”, Journal of 
Financial Economics, Vol. 20, Nos. 1 
and 2, pp. 293-315. 

21 Busenitz, L. W.; Fiet, J. O.; and D. D. 
Moesel (2005). “Signaling in Venture 
Capitalist-New Venture Team Funding 
Decisions: Does it Indicate Long-Term 
Venture Outcomes?” Entrepreneurship 
Theory and Practice, Vol. 29, No. 1, 
pp. 1-12.  

22 Leland, H. E. and D. H. Pyle (1977). 
“Information Asymmetries, Financial 
Structure, and Financial 
Intermediation”, The Journal of 
Finance, Vol. 32, No. 2, pp. 371 -387. 

23 Myers, S. C. and N. S. Majluf (1984). 
“Corporate Financing and Investment 
Decisions when Firms have 
Information that Investors do not 
have”, Journal of Financial 
Economics, Vol. 13, No. 2, pp. 187-
221. 

24 Friend, I. and L. H. P. Lang (1988). 
“An Empirical Test of the Impact of 
Managerial Self-Interest on Corporate 
Capital Structure”, Journal of Finance, 
Vol. 43, No. 2, pp. 271-282. 

25 Rajan, R. G. and L. Zingales (1995). 
“What do We Know about Capital 
Structure? Some Evidence from 
International Data”, The Journal of 
Finance, Vol. 50, No. 5, pp. 1421-
1460. 

26 Kim, S. W. and E. H. Sorensen (1986). 
“Evidence on the Impact of the 
Agency Cost of Debt on Corporate 

Debt Policy”, Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, Vol. 21, No. 2, 
pp. 131 -144. 

27 Agrawal, A. and G. Mandelker (1987). 
“Managerial Incentives and Corporate 
Investment and Financing Decisions”, 
The Journal of Finance, Vol. 42, No. 
4, pp. 823-837. 

28 Bathala, C. T.; Moon, K. P.; and R. P. 
Rao (1994). “Managerial Ownership, 
Debt Policy, and the Impact of 
Institutional Holdings: An Agency 
Perspective”, Financial Management, 
Vol. 23, No. 3, pp. 38-50. 

29 Eckbo, B. S. and S. Verma (1994). 
“Managerial Share Ownership, Voting 
Power, and Cash Dividend Policy”, 
Journal of Corporate Finance, Vol. 1, 
No. 1, pp. 33-62. 

30 Lee, W. (2011). “Managerial 
Entrenchment and the Value of 
Dividends”, Review of Quantitative 
Finance and Accounting, Vol. 36, No. 
2, pp. 297-322. 

31 Kim, Y. H.; Rhim, J. C.; and D. L. 
Friesner (2007). “Interrelationship 
among Capital Structure, Dividends, 
and Ownership: Evidence from South 
Korea”, Multinational Business 
Review, Vol. 15, No. 3, pp. 25-42. 

32 DeAngelo, H.; DeAngelo, L.; and R. 
M. Stulz (2006). “Dividend Policy and 
the Earned/Contributed Capital Mix: A 
Test of the Life-Cycle Theory”, 
Journal of Financial Economics, Vol. 
81, No. 2, pp. 227-254. 

33 Aggarwal, R. and N. A. Kyaw (2010). 
“Capital Structure, Dividend Policy, 
and Multinationality: Theory Versus 
Empirical Evidence”, International 
Review of Financial Analysis, Vol. 19, 
No. 2, pp. 140-150. 

34 Harford, J.; Klasa, S.; and W. F. 
Maxwell (2014). “Refinancing Risk 
and Cash Holdings”, Journal of 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


  زاده خانقاه و يونس بادآور نهندي وحيد تقي                                                                                                             

  85       1394 تابستان، )12(، شماره پياپي دوم  ت، سال چهارم، شمارهفصلنامه حسابداري سلام

Finance, Vol. 69, No. 3, pp. 975-1012. 
35 Flannery, M. (1986). “Asymmetric 

Information and Risky Debt Maturity 
Choice”, Journal of Finance, Vol. 41, 
No. 1, pp. 19-37. 

36 Faccio, M.; Lang, L. H.; and L. S. F. 
Young (2000). “Dividends and 
Expropriation”, American Economic 
Review, Vol. 91, No. 1, pp. 54-78. 

37 Ahmed, H. J. A. (2009). “Managerial 
Ownership Concentration and Agency 
Conflict Using Logistic Regression 
Approach: Evidence from Bursa 
Malaysia”, Journal of Management 
Research, Vol. 1, No. 1, pp. 1-10. 

38 Din, Sh. U. and A. Y. Javid (2011). 
“Impact of Managerial Ownership on 
Financial Policies and the Firm’s 
Performance: Evidence Pakistani 
Manufacturing Firms”, International 
Research Journal of Finance and 
Economics, Vol. 81, No. 2, pp. 13-29. 

39 Harada, K. and P. Nguyen (2011). 
“Ownership Concentration and 
Dividend Policy in Japan”, Managerial 
Finance, Vol. 37, No. 4, pp. 362-379. 

40 Lin, K. L. and Ch. H. Shen (2012). 
“The Impact of Corporate Governance 
on the Relationship between 
Investment Opportunities and 
Dividend Policy: An Endogenous 
Switching Model Approach”, Asia-
Pacific Journal of Financial Studies, 
Vol. 41, No. 2, pp. 125-145. 

41 Rizqia, D. A. and S. A. Sumiati 
(2013). “Effect of Managerial 
Ownership, Financial Leverage, 
Profitability, Firm Size, and 
Investment Opportunity on Dividend 
Policy and Firm Value”, Research 
Journal of Finance and Accounting, 
Vol. 4, No. 11, pp. 120-130. 

42 Setayesh, M. and M. Kazemnezhad 
(2010). “Investigating the Effect of 
Ownership Structure and Board of 

Directors Combination on the 
Dividend Policy of the Companies 
Listed on the Tehran Stock Exchange”, 
Journal of Accounting Knowledge, 
Vol. 1, No. 1, pp. 29-51. [In Persian] 

43 Mashayekh, Sh. and M. Abdollahi 
(2011). “The Relationship between 
Ownership Concentration, Corporate 
Performance, and Dividend Policy of 
the Companies Listed on the Tehran 
Stock Exchange”, Journal of Financial 
Accounting Research, Vol. 3, No. 1, 
pp. 71-86. [In Persian] 

44 Bani-mahd, B. and A. Asghari (2011). 
“Investigating the Effect of Corporate 
Leverage on the Dividend Policy of 
the Companies Listed on the Tehran 
Stock Exchange”, Journal of Financial 
Knowledge of Securities Analysis, Vol. 
4, No. 10, pp. 1-18. [In Persian] 

45 Biyabani, Sh. and S. Razi Kazemi 
(2013). “The Ownership Structure (A 
Combination of Stockholding and 
Concentration) and the Dividend 
Policy of the Companies Listed on the 
Tehran Stock Exchange”, Journal of 
Financial Knowledge of Securities 
Analysis, Vol. 6, No. 4, pp. 15-28. [In 
Persian] 

46 Gujarati, D. N. (2004). Basic 
Econometrics, 4th Edition, New York: 
The McGraw-Hill Companies. 

47 Namazi, M. and A. Shokrollahi (2014). 
“Test of the Free Cash Flow Theory 
and Creditors Monitoring by Using the 
Three-Stage Least Squares System: 
Case Study of Listed Companies on 
Tehran Stock Exchange”, Journal of 
Financial Accounting Research, Vol. 
6, No. 2, pp. 17-44. [In Persian] 

48 Namazi, M. and A. Shokrollahi (2013). 
“Investigating the Interaction between 
Free Cash Flow, Debt Policy and 
Ownership Structure Using the 
Simultaneous Equations System: A 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


                                                               بطه بين مالكيت مديريتي، اهرم مالي و سياست تقسيم سود      بررسي را

 1394 تابستان، )12(، شماره پياپي دوم  فصلنامه حسابداري سلامت، سال چهارم، شماره       86

Case Study of Companies Listed on 
the Tehran Stock Exchange”, Journal 
of Accounting Advances, Vol. 5, No. 2, 
pp. 169-210. [In Persian] 

49 Lehn, K. and A. Poulsen (1989). “Free 
Cash Flow and Stockholder Gains in 
Going Private Transactions”, Journal 
of Finance, Vol. 44, No. 3, pp. 774-
789. 

50 Lange, H. P. and I. G. Sharpe (1995). 
“Monitoring Costs and Ownership 
Concentration: Australian Evidence”, 
Applied Financial Economics, Vol. 5, 
No. 6, pp. 441-444. 

51 Himmelberg, C. P.; Hubbard R. G.; 
and P. Darius (1999). “Understanding 
the Determinants of Managerial 
Ownership and the Link Between 
Ownership and Performance”, Journal 
of Financial Economics, Vol. 53, No. 
1, pp. 353-384. 

52 Miller, M. and K. Rock (1985). 
“Dividend Policy Under Asymmetric 
Information”, Journal of Finance, Vol. 
40, No. 4, pp. 1031-1051. 

53 Titman, S. and R. Wessels (1988). 
“The Determinants of Capital 
Structure Choice”, The Journal of 
Finance, Vol. 43, No. 1, pp. 1-19. 

54 Aivazian, V.; Booth, L.; and S. Cleary 
(2003). “Do Emerging Market Firms 
Follow Different Dividend Policies 
from US firms?” The Journal of 
Financial Research, Vol. 26, No. 3, 
pp. 371-387. 

55 Fama, E. and K. French (2001). 
“Disappearing Dividends: Changing 
Firm Characteristics or Lower 
Propensity to Pay?” Journal of 
Financial Economics, Vol. 60, No. 1, 
pp. 3-43. 

56 Namazi, M. and A. Shokrollahi (2014). 
“Investigation the Interaction between 
Debt Policy and Institutional 
Ownership among Pharmaceutical and 
Non-Pharmaceutical Companies Listed 
on the Tehran Stock Exchange via 
Simultaneous Equations”, Journal of 
Health Accounting, Vol. 3, No. 4, pp. 
80-103. [In Persian] 

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

